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RESUMEN 
La característica fundamental del pensamiento keynesiano y de las 
políticas económicas asociadas con el mismo es el énfasis en la demanda 
agregada de bienes como principal fuerza conductora de la evolución 
macroeconómica. Sin embargo. a partir de principios de los años 70, los 
elementos de oferta agregada -asociados con los mercados de trabajo, 
energía y alras matelias primas- han aparecido con fuerza en la escena 
económica. Todo ello ha hecho necesaria la reconsideración de la estruc­
tura analítica de los modelos macroeconómicos y de las estrategias de las 
políticas de ajuste. 
Dado que los shocks de oferta han venido asociados primordialmemc 
con cambios en los precios relativos de los factores de producción, el 
presente estudio analiza: (a) el mecanismo de transmisión de los mismos al 
resto del sistema económico, y (b) las implicaciones que se derivan para las 
políticas de ajuste. 
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l)uraOle la década de los 70 y comienzos de la de los 80, las economías 
occidentales han experimentado un drástico cambio de rumbo en sus 
trayectorias. Comparando las cifras de crecimiento e inflación de los años 
70 con las de los años anteriores, se encuentra que ha habido un aumento 
generalizado y sostenido de las tasas de inflación, acompañado por un 
debilitamiento de las tasas de crecimiento de la producción en términos 
reales. Los siete países más importantes de la OCDE (Estados Unidos. 
Japón. Alemania. Francia, Reino Unido, Ilalía y Canadá) han pasado de 
unas tasas de crecimiento del Producto Interior Bruto en terminos reales y 
de ¡nnación (medida por e] índice de precios de consumo) de 4,8 % y 2,9 %. 
durante el periodo 1960-69. a lasas de 3,4 % y 8,1 %, respectivamente, 
durante el período 1970-79. 
Desde los años 30, no se ha conocido un periodo tan sostenido de 
desempleo, y nunca con unas tasas de inflación tan elevadas. Por primera 
vez desde la Revolución Keynesiana, los responsables de la política ma­
croeconómica tienen serias dificultades para ajustar las economías hacia 
trayectorias de crecimiento más veloz y menos inflacionario. Por otro lado, 
es un hecho notable la tremenda variadón cuantitativa - y, en algunos 
casos, cualitativa- de los ajustes macroeconómicos que se han producido 
en diversos países, a consecuencia de shocks externos comunes. 
Como puede verse en la tabla 1, durante los periodos de 1972-75 y de 
1978-80, las tasas de crecimiento de la producción fueron menores y las 
tasas de int1ación mayores que en los periodos inmediatamente preceden­
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promedio, el 4.4 % y 6,4 %, respeclivamcme, mientras que estas tasas 
eran el 2,1 % y 11,7 %, respectivamente, en el periodo 1972-75. De igual 
forma, en 1975-78, las tasas promedias de crecimiento y de inflación eran el 
4,0 % y 9,1 %, respectivamente. mientras que las cifras del periodo 1978-
80 eran el 2,3 % Y 10,2 %, respectivamente. Aliado de esta característica 
estanflacionaria común, subsisten diferencias cuantitativas imp0l1anles en 
la intensidad de la misma para países y períodos diferentes. Por ejemplo, 
aunque Japón y Francia sufrieron estanflaciones considerables en 1972-75, 
Japón soportó mucho mejor el periodo de shocks de 1978-80. Asimismo, 
Alemania, que soportó una profunda recesión en el período de 1972-75, 
IUVO una recesión mucho menos grave en el período 1978-80 y sin que ésta 
viniera acompañada por aumentos importantes de la tasa de inflación. 
Aunque las diferencias internacionales en el comportamiento del nivel 
de actividad y de precios son. en su mayoría. cuantitativas, pero no en la 
dirección de su ajuste. no puede decirse lo mismo del comportamiento de 
los tipos de cambio nominales y reales, como es patente por la tabla 1 y las 
figuras 1 y 2. Mientrds Italia, el Reino Unido y Estados Unidos experimen­
taron depreciaciones de cierta importancia en sus monedas en el periodo 
1972-75, el franco francés y el marco alemán resultaron apreciados. 
Por todo ello. la existencia de estas complicaciones macroeconómicas 
ha estimulado un volumen considerable de investigación, algunos de cuyos 
exponenles más destacados son: Gordon (1975), Findlay y Rodriguez 
(1977), Phelp' (1978), Saeh, (1979), Bruno y Saeh, (1979, 1981, 1982), 
Solow (1980), Mork y Hall (1980) y Sachs (1982). Todos estos trabajos 
tienen como nexo común el resaltar que elementos provenientes del lado de 
la oferul (I¡:regada han sido y son determinantes de primer orden de la 
evolución macroeconómica. 
Sin embargo, un repaso de la literatura teórica que se ocupa de la 
explicación de los efectos macroeconómicos de los shocks de oferta con­
duce a las siguientes observaciones: 
l .  Hay diferencias importantes en la  identificación de los principal,,!>' 
cana/es de transmisión de los shocks de oferta al resto del sistema 
económico. 
2. Las cuestiones referentes a la especificación de la tecnología, de 
gran importancia, no son analizadas en profundidad, en la mayoria 
de los casos. 
/5 
3. Los efectos de los shocks de oferta en la demanda agregada. o bien 
no son considerados, o, si 10 son, el análisis resulta defectuoso, 
aunque es justo decir que los trabajos teóricos de Bruno y Sachs 
(1981, 1982). Y de Sachs (1982) son honrosas excepciones. 
De hecho. y como se trata de demostrar en las páginas que siguen, una 
especificación cuidadosa de las cuestiones tecnológicas constituye una 
condición necesaria para representar adecuadamente, no sólo los efectos 
de los shocks de oferta en la oferta agregada, sino también en la demanda 
agregada. Como se explica más adelante, el no hacerlo así puede llevar a un 
análisis seriamente defectuoso y a conclusiones altamente engañosas. 
Este estudio, en la línea de Findlay y Rodríguez(l977), y Bruno y Sachs 
(1979, 1981), construye un modelo neoclásico representativo de una econo­
mía pequeña y abierta al resto del mundo con tipo de cambio flexible. En 
este contexto se analizan los efectos macroeconómicos a medio plazo de 
Jos shocks de oferta, sobre la base de un mecanismo de transmisión en el 
que desempeñan un papel detenninante los siguientes elementos: 
1. La tecnología. 
2. El comportamiento de los salarios reales. 
3. El grado de apertura exterior de la economía. 
4. La sensjtjvidad de la demanda agregada a variaciones en el precio 
relativo de los factores productivos. 
La presente investigación, en vez de limitarse a analizar un tipo especí­
fico de shock de oferta (por ejemplo. el energético) como hace la mayoría 
de los modelos teóricos existentes, estudia los shocks de oferta en un 
contexto más generalizado, que engloba todos aquellos cambios que afec­
tan a los precios relativos de los factores productivos. Estos shocks vienen 
agrupados en tres categorías diferentes: 
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1. Shocks en los salarios reales. 
2. Shocks en el precio de la energía (o cualquier otro factor de produc­
ción variable importado). 
3. Shocks en el precio de las importaciones de bienes finales. 
El analizar estos shocks paralelamente en el contexto del modelo sumi­
nistra un conjunto de razones explicativas de las simetrías y asimetrías 
encontradas en el proceso de ajuste. 
La estructura de este trabajo es la siguiente: la sección 11 describe las 
hipótesis principales, las secciones 111 y IV exponen en detalle los compo­
nentes de la oferta y demanda agregadas, respectivamente. La sección V 
presenta el modelo completo, la sección VI examina los efectos macroeco­
nómicos de los shocks de oferta y la sección VII recoge las implicaciones 
del trabajo acerca de las políticas de ajuste adecuadas. La sección Vlll 
resume las principaJes conclusiones obtenidas. 
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Il. LAS HlPOTESIS 
Considérese una economía pequena y abierta que mantiene relaciones 
comerciales y financieras con el resto del mundo. Dicha economía produce 
un único bien final -que es comerciable intemacionalmente-. mediante el 
uso de los factores de producción: capital. trabajo y energía. Existe otro 
bien final producido por el resto del mundo, que es importado por la 
economía nacional. Los dos bienes finales, nacional e importado, son 
sustitutos imperfectos en la satisfacción de necesidades de consumo. Por 
otro lado, toda la energía usada por la economía nacional es importada. 
Dicha energía es usada únicamente como factor de producción, y no como 
bien final directamente 1. En el mercado financiero existen tres clases de 
activos financieTos nacionales: dinero, bonos y acciones, siendo los dos 
últimos sustitutos perfectos 2. Dado que no existen barreras a la movilidad 
internacional de flujos de capital, éstos igualan los tipos nominales de 
interés (cubiertos) de los bonos nacionales y exteriores. Los mercados de 
activos están siempre en equilibrio. El modelo es del tipo «flexprice­
fixprice», con el mercado de bienes equilibrándose a través de variaciones 
en el nivel de precios y con problemas potenciales de rigideces de precios 
en los mercados de factores, especialmente en el mercado de trabajo J. 
finalmente, el stock de capital se toma como dado, el tipo de cambio 
externo es flexible y los agentes económicos forman sus expectativas 
racionalmente. 
Habiendo descrito las principales hipótesis del modelo en esta sección, 




III. LA OFERTA AGREGADA DE BIENES 
La función de producción de la economía nacional pertenece a la clase 
de funciones con .. elasticidad constante de sustitución,. (CES) con estruc­
tura anidada de la fonna Y=FIQ(K, L), El, con rendimientos constantes a 
escala. La función F es separable débilmente en Q (valor añadido) y E 
(energía), siendo FCES con elasticidad de sustitución o (>0). La función 
Q es una función de producción de tipo valor añadido CES con elasticidad 
de sustitución 0Q (>0), y cuyos componentes son capital (K) y trabajo 
(L). Asimismo, se supone que O/(L>O (capital y trabajo son sustitutos en 
el sentido Hicks-Allen), y como Fes débilmente separable, se cumple que 
0KE=OU!=O. (Ver Bemdt y Christensen, 1973, y Viñals, 1982) 4. 
La .. empresa,., que en este caso representa el comportamiento del 
agregado de todas las empresas de la economía nacional, maximiza su 
valor, que es el valor presente de su .. cash-now .. en términos reales, 
mediante s: 
m.x 
00 l1;� W , V- I [r--- · E--L-/-C(I)I exp [- I "v)dvl . d, 
O P P O (1) 
sujeto (, a k = /, a la estructura específica de la función de producción F y al 
stock inicial de capital K. 
La .. empresa .. resuelve el problema de optimización y selecciona las 
trayectorias de las variables de control (Y. L, E, l). En la expresión (l), 11: 
representa el precio de la energía en moneda extranjera; S es el precio en 
moneda nacional de la moneda extranjef"o:l (lipo de cambio nominal); P, el 
2/ 
nivel de precios de la producción interior Y; W, el salario nominal; r. el tipo 
de interés real, e ,. la inversión. La función e representa los costes de 
ajuste 7 del stock de capital y es de n aturaleza. cuadrática, verificándose 
que: C(O)=O, C>O, C·'>O. 
Haciendo uso del "principio del máximo,., el Hamiltoniano se escribe 
como: 
Las condiciones de primer orden resultantes de la maximización del 
Hamiltoniano son las siguientes: 
aH ay f - ---- - exp[- f�,)d,) aK aK o 












Las ecuaciones (3) y (4) señalan que los factores de producción. energía 
y trabajo. deben usarse en cantidades tales que sus productividades margi­
nales igualen sus casios reales respectivos. La ecuación (5), que implícita­
mente define la función de inversión, indica que la tasa óptima de inversión 
se alcanza en el punto en el que el coste marginal de la inversión 11 +C'(f)] 
iguala el beneficio marginal de la misma (q), siendo q el precio sombra de la 
unidad extra de capital. Finalmente, la ecuación (6) describe la trayectoria 
del precio sombra del capital. 
Usando las ecuaciones (3) y (4), junto a la forma funcional explícita, 
tomando logaritmos, diferenciando y expresando el resultado en niveles y 
no en primeras diferencias (ver apéndice), se obtienen las siguientes de­
mandas derivadas de los factores de producción, energía y trahajo: 
¡,d� -o(pf:+e-p)+y 




en donde ah al son las participaciones porcentuales de los factores de 
producción, trabajo y energía, en la distribución del producto interior (n, y 
donde InX=x, excepto en los casos de InE=h y InS=e. 
Examinando las condiciones que gobiernan la oferta de los factores 
productivos, se supone que la econoRÚa nacional puede comprar tanta 
energía como desee en el mercado internacional, al precio impuesto por el 
monopolista externo (ej., OPEP). Con una función de oferta de energía que 
es infinitamente elástica, la demanda nacional determina la cantidad de 
energía que debe ser usada y, por consiguiente, impol1ada. 
El proceso que determina la formación del precio de la energía por parte 
del monopolista externo viene representado por la siguiente ecuación (en 
logaritmos): 
pE;+e-p¡¡¡¡c+(l-p)(e-p) O�pOS:l , (9) 
en la que (' es una constante y el parámetro p denota el grado de flexibilidad 
nominal del precio internacional de la energía. Cuando p=O (11= d. el precio 
de la energía viene fijado en términos nominales; cuando p= 1<vE+e-p=c), 
el precio de la energía viene fijado en términos reales 8. 
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Por lo que se refiere al mercado de trabajo, se adopta el supuesto 
simplificador de que la curva de oferta de trabajo es completamente inelás­
tica 9 (i.). Como es sabido, en una economia abierta existe una diferencia lO 
entre el salario real relevante para las empresas, el salario real producto 
(w-p) (que expresa el precio del factor trabajo en términos del precio del 
bien producido interiormente) y el salario real relevante para los trabajado­
res, el salario real consumo (w-Pc) (que expresa el poder adquisitivo de los 
salarios en términos de los bienes de consumo nacionales e importados). El 
término Pc representa el logaritmo natural del Indice de Precios de Con­
sumo (lPC): 
Pc").p+(I-") (p*+e), 
donde (1-1..) refleja la importancia relativa de las importaciones de bienes 
finales en el consumo nacional y p* es el logaritmo del precio del bien final 
importado en moneda extranjera. Los salarios reales produclo y consumo 
vienen ligados por la siguiente identidad: 
11'-p_( 11'-p,)+ (p� -p )=( w-Pe)+( l-).)(p*+e- p); (10) 
en la que (p*+e-p) es el logaritmo del tipo de cambio reaJ. 
Para el análisis que sigue, es conveniente postular un proceso a seguir 
por los salarios reales que permita contemplar diversos grados de inflexibi­
lidad salarial -ver Sachs (1979) Y Branson-Rotenberg (1980) para eviden­
cia de rigidez de los saJarios reales en Europa-. Se supone que los trabaja­
dores negocian en términos de poder adquisitivo o de salarios reales y que 
el salario reaJ 'consumo que prevalece en cuaJquier momento viene dado 
por: 
W-Pc¡¡;¡(1-b)y*+by Oo:s;bO:S;I , () 1) 
donde y es una constante (ej., el salaría real consumo de equilibrio previo a 
la aparición de cualquier shock) y y* es el sajaría real consumo que 
prevaleceria en una situación de equilibrio en todos los mercados de 
factores, y que viene determinado por [usando (7) y (8) y estableciendo 
7�¡J y h�h"J: 
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n - 0'2 (12) y*= - -- l-(l-")(p*+e-p)-�*+e-p) 
a+a' \ 0+0.'\ E 
n>O. n, 
En la expresión (11), el parámetro ¿, representa el grado de inflexibilidad 
de los salarios reales; con ¿'""O representando el caso de completa flexibili­
dad y b= I el de completa inflexibilidad. De acuerdo con la expresión (12), 
el �alario real consumo de equilibrio se reduce cuando el precio real de la 
energía aumenta y/o el tipo de cambio real se deprecia: para un mismo tipo 
de cambio real, un aumento del precio real de la energía disminuye la 
productividad del trabajo de pleno empleo, lo cual requiere de reducciones 
del salario real consumo y del salario real producto a fin de mantener pleno 
empleo. Alternativamente, para un mismo precio real de la anergía, una 
depreciación del tipo de cambio real debe ser acompañada, de acuerdo con 
la expresión (10), por una reducción del salario real consumo, a fin de 
mantener constante el salario real producto de pleno empleo (ya que este 
último debe igualar la productividad marginal del trabajo, que permanece 
inalterada en pleno empleo). 
U na vez que se han descrito las ofertas y demandas en los mercados de 
factores, lafunci6n de oferta agregada a co rto plazo se puede escribir (ver 
fórmula 9 en apéndice) para un stock de capital dado, como: 
(13) 
en la que las constantes han sido omitidas. Esta expresión puede también 
reescribirse usando la identidad (JO) como: 
y= -o' t(w-pd-u' t(l-k)(p*+e-p)-o'z(pÉ+e-p) . (14) 
De acuerdo con la expresión (13), la producción interior de bienes se 
incrementa con reducciones de los precios reales de los factores trabajo y 
energía. Simultáneamente, la ecuación (14) presenta una interpretación 
nítida de lo que son los shocks de oferla. 
En primer lugar, un incremento por la OPEP del precio real de la energía 
(PÉ+t>-p) conduce a una reducción de la producción interior para cada 
nivel de precios (P). En segundo lugar, si los niveles de salarios reales 
consumo (w-p,) se sitúan por encima de los correspondientes al nivel de 
pleno empleo, la producción interior es menor para eada nivel de precios 
(P), lo que viene diagramáticamente representado por un desplazamiento 
hacia la izquierda de la función de oferta agregada en el espacio de precios. 
producción (p. y). En tercer lugar, variaciones exógenas del tipo de cambio 
real alteran la cantidad de producción interior para cada nivel de pre­
cios (p). 
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Un breve repaso a los principales acontecimientos y condiciones eco­
nómicas de la década de los 70 identifica un conjunto de fenómenos con 
componentes de «shock de oferta» importantes: las variaciones de los 
precios de los productos alimenticios, materias primas y energía. la ruptura 
del sistema de paridades de cambio fijas, la presencia de nuevas naciones 
industrializadas como competidores en los mercados mundiales, la cre­
ciente resistencia de los salarios reales a situarse en línea con los niveles de 
las reducidas productividades de pleno empleo, etc. 
Aunque un estudio detallado de todos estos acontecimientos está fuera 
de los límites de este trabajo. el marco conceptual de nuestro modelo sí que 
es capaz de suministrar un análisis simplificado de las principales conse­
cuencias macroeconómicas de los mismos. 
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IV. LA DEMANDA AGREGADA DE BIENES 
A) El mercado de bienes 
La siguiente condición describe la situación de equilibrio en el mercado 
de bienes: 
Y=C+I+G+NX, (15) 
donde Yes producto interior; C. consumo; /, inversión, G, gasto público, y 
NX, exportaciones netas de bienes finales. Todas estas variables vienen 
dadas en términos (reales) de unidades de producto interior 11. 
El consumo real agregado de la economía depende de la riqueza total 
real neta (1), de la renta real disponible (Yo) Y del tipo de cambio real 
(P* S) 12. 
-p-. .  
(16) 
La riqueza total real neta (1) se compone del valor de las tenencias 
nacionales del stock de capital nacional (K): 
lsq· k .  (17) 
Para simplificar, y sin alterar las propiedades cualitativas del modelo, 
se supone que la econooúa nacional no posee capital exterior y que el resto 
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del mundo es dueño de purte del stock de capital nacional, donde K K + k 
(K y k. representando las participaciones nacional y exterior en la propie­
dad del stock de capital nacional lt). Otra simplificación consiste en la 
omisión del componente de saldos monetarios reales de la riqueza domés­
tica y en la única existencia de bonos privados (inside bonds). 
La renta real disponible es igual al producto interior real. menos im­
puestos (n. menos pagos a los fal:tores de producción extranjems. más 
ganancias de capital nacionales. Los pagos de los servicios de fal,:.torcs 
extranjeros incluyen los pagos a los propietarios extranjeros del stock de 
capital nacional y los pagos a los proveedores de energía. Por lo lanlo. la 
ecuación que define la renta real disponible es: 
P""s ' . ' ay Yn=Y-T- p E-nOK+qK:n:(-)5 aK . (18) 
donde nO representa el beneficio por unidad de capital. que en este caso es 
igual a la productividad marginal del capital. 
Por lo que se refiere a la inversión real. manipulando la ecuación (5) 
-que implícitamente define una función de inversión a la Tobin-, se 
obtiene que: 
(19) 
con 1>0 cuando q> 1, dada la naturaleza cuadrática de la función de costes 
de ajuste del capital. C. 
Finalmente, las exportaciones netas reales de bienes dependen de la 
riqueza total real neta. de la renta real disponible y del tipo de cambio real. 
según la expresión: 
P"S NX_NX(J. Yf).--p-); NX¡. NX2.<0: NX]>O. (20) 
La cuenta corriente (exportaciones netas, menos pagos a los factores 
ex.tranjeros) se escribe como: 
(21) 
l.1onde se supone que desequilibrios en la cuenta corriente se financian con 
cambios en la titularidad (nacional contra extranjera) del stock de capital . ' nacional (qK). 
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B) El nl�rcado de activos financieros 
Existen tres activos nacionales: dinero. bonos (privados) y acciones. 
a) El equilibrio en el mercado de dinero viene representado por la 
siguiente condición: 
��L(i, Y) , (22) 
en la que i es el tipo de interes nominal, M es la cantidad nominal de dinero. 
y L es la preferencia por la liquidez n. En lo que sigue, se supone que la 
canridad nominal de dinero permanece constante. 
b) Equilibrio en los mercados de bonos: se supone que el mercado de 
divisas es eficiente y que la especulación internacional iguala los tipos 
de interés cubiertos de los bonos nacionales y exteriores, de acuerdo 
con 14. 
;=j"'+e<' • (23) 
donde ;" es la tasa esperada de variación del tipo de cambio (que se supone 
iguala la prima de cobel1ura de riesgo cambiario en el mercado de divisas a 
plazo). 
e) Mercado de Acciones: el arbitraje en mercados financieros nacio� 
nales entre acciones y bonos, bajo condicioneS de sustituibiJidad petfecta, 
implica la igualdad de las tasas de rentabilidad reales de acciones y 
bonos IS. Dado que la tasa de rentabilidad real de los bonos es: 
r=i-p'! , (24) 
siendo ,y la tasa de inflación esperada, la tasa de rentabilidad de las 
acciones es, de acuerdo con (6) y (24): 
Nótese también que el comportamiento de la productividad marginal 
del capital, a YlaK, viene influido directamente par los precios reales de los 
faclOres de producción, y puede demostrarse que: 
ay _ (W P"S Pj.S l. aK ... :;t PI" P '  p , (26) 
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V. EL MOOELO COMPLETO 
Las ecuaciones fundamentales del modelo se resumen en la tabla 2. Las 
ecuaciones (IA)-(l6A), que representan el modelo completo. pueden ser 
transformadas en un sistema más manejable para propósitos analíticos. 
Sustituyendo y linearizando. la estructura fundamental del modelo en 
equilibrio a largo plazo (X<"=.i=O) es: 
( lB) yf= -u' ¡(w-Pc)-o' ¡( I-)..)(P*+t!-p)-
-a'2(PÉ+e-p) 
(28) (w-pJ� by-( I-b)( (1-A)(P' +e-p)+ 
+ �·2. (pt.,+e-p)l O""Ó'!'f1 .0 al 
(3B) PE+e-".,C+(I -p)(e-p) O:s;p�1 
(48) Y'� -�,(",-p,.)+(�,-�,(I-A)J 




I"ra::io de la energía 
Demanda agregada 
Equilibrio mercado de bienes 
Equilibrio mercado de dinero 







y= y (�, p�s . K) Oferta agregada de bienes 
w w p w (p' S) J-J.. Salario real producto y - == -- --, � -- -- O�A� 1 consumo P - Pe P Pe P 
O�6�t Ecuación salarial 
(4A) y'ay' ( 7 ' 1/) 
Salario real consumo de 
equilibrio 
(SA) f§ � exp (e) P!' ( )'-P O�p� 1 Precio de la energía 
(6A) Y=C (YD, J, ';S)+/(q-l)+G+ 
(7A) 
(8A) 
+NX YD, J,---¡;-( 
P'S ) 
p*s _ ! 
CA'ENX- ¡; E-n(-)K=q' K 
P'¡;S - ,  YD""'Y-T- -- E-n(')K+(¡K - p 
(9A) J§qK 
(lOA) ��L(i, Y) 
w P'S P'¡;S n -P-,-. • ---¡;- , ---¡;- . e 
(11 A) q� ---':�''-''':'''--'-- +-"-, , 
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Mercado de dinero (LM) 
Mercado de acciones 
(l2A) ;=i*+ee Mercado de bonos 
(13A) r=i-p" Tipo de interés real 
(14A) pc.p·(SP*)1-/· O�).�I Indice de precios de con-
sumo 
(l5A) ,;"=q; [A'=é; iJ"=p; Expectativas 
(l6A) k.k+k Propiedad del capi tal 
• Todas las variables en niveles, excepto e y p. que son Jos logaritmos naturales de S y P, 
n:speclivamente. 
donde las constantes han sido omitidas y todos los parámetros son po­
sitivos. 
La ecuación (lB) es la función de oferta agregada de bienes: (2B) es la 
ecuación de comportamiento salarial; (38) describe la trayectoria del pre­
cio internacional de la energía; (48) es la ecuación de demanda agregada de 
bienes. Los parámetros de la ecuación (48) tienen el siguiente significado: 
el parámetro 131 recoge la influencia negativa que un aumento del salario 
real consumo tiene en q, y, por tanto, en la demanda agregada. El paráme­
tro th refleja el efectivo positivo de una mejord de la compelitividad 
intemacional del producto nacional en la balanza comercial. y, por tanto. 
en la demanda agregada. El hecho de que una depreciación del tipo de 
cambio real afecte a la demanda agregada en la proporción (�l-131(I-A)1 en 
lugar de fh, se debe a lo siguiente: la depreciación aumenta el salario real 
producto bruto para un salario real consumo dado. por lo que q se reduce, 
reduciendo. a su vez, la demanda agregada. Este efecto salarial se mide por 
1-131(1-).)]. y en lo que sigue se supone que [131-131(1-).)J>0; es decir, que 
aumentos en la competitividad internacional son favorables, en términos 
netos, para la demanda agregada 16. Por último, el parámetro 133 recoge dos 
componentes distintos del mismo signo: un aumento del precio real de la 
energía reduce la renta disponible, al mismo tiempo que q, con lo que la 
demanda agregada disminuye. 
La estructura básica del modelo es tal, que se puede resolver para los 
valores de la producción nacional y el tipo de cambio real de equilibrio 
mediante el uso de las ecuaciones (lB), (2B), (38), (4B), (5B) y (78). La 
única ecuación restante (6B), que define las condiciones de equilibrio en el 
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mercado de dinero, determina el nivel de precios de equilibrio (P), tomando 
como datos et nivel de producción interior y la cantidad de dinero (que es 
exógena, en términos nominales. en un régimen de tipos de cambio flexi­
bles). Por lo tanto. el sistema se resuelve recursivamente: 
a) Se encuentran los valores de equilibrio del nivel de producción y 
del tipo de cambio real (las variables reales). 
b) Se utilizan éstos,juntocon las condiciones de equilibrio monetario. 
para determinar los valores de equilibrio del nivel de precios y del 
tipo de cambio nominal tlas variables nominales). 
Como puede intuirse, el único efecto de la política monetaria en este 
modelo es el de cambiar equiproporcionalmente todas las variables nomi­
nales del sistema. Sin embargo, es importante resaltar que esta propiedad 
de neutralidad únicamente se da en la comparación de distintos equilibrios, 
y no niega, de ninguna manera. la posibilidad de que la política monetaria 
afecte a la trayectoria de las variables reales durante el período de transi­
ción de un equilibrio macroeconómico a otro 17. 
Habiendo completado la descripción de las características generalesdcl 
modelo, el paso siguiente es el de examinar los efectos de los shocks de 
oferta y el papel macroeconómico desempeñado por el comportamiento de 
los salarios reales. 
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VI. LOS EFECTOS MACROECONOMICOS DE LOS SHOCKS 
DE OFERTA 
Pam facilitar la exposición, es conveniente reescribir el modelo en 
forma compacta. como: 
(IC) • $.., ' 0+0'10 • 0'1(0+&1\) yf=-a luy+(b(l-).)a ¡+(1-p) , Ol)(p-e)- . c-0+ 0 1 0+ 0 I 
-o "(1-)")Op* 
de (lB), (2B), (3B) 
(2C) yd= -�.&.¡+( b- l )�.« 1-')+ �(I-p))-(�,-�.(l-'))+ 0+0 I 
de (2B), (3B), (4B), (7B) 
(3C) "'=1'=y de (5B) 
de (6B), (7B). 
El modelo distingue entre las siguientes clases de shocks de oferta: 
1) cambios en el salario real (y); 
2) cambios en el precio relativo de la energía (e) 18; 
3) cambios en el precio del bien final importado (P*). 
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Si se examinan las ecuaciones de oferta y demanda agregadas. se puede 
observar cómo y, (:, p* aparecen en ambas. Es decir. 1m .�ho{.:k.f de "ferlll 
tienen efectos en la demanda. Al mismo tiempo. el modelo muestra cómo 
cambios en p*. que habitualmente se supone que sólo afectan a [a demanda 
agregada a través de la baJanzacomercial. tienen también un efecto directo 
en el nivel de producción mediante su influencia en el salario real producto. 
El concepto de shock de oferta aquí utilizado es muy general. y abarca 
ciertos shocks que supuestamente afectan sólo a la demanda en la mayoría 
de análisis tradicionales. Esta carotclerística hace que el modelo también 
sirva para estudiar el caso de tipos de cambio fijos o intervenidos_ Shocks 
en dicho tipo de cambio tienen efectos directos en la oferta agregada, 
paralelamente a los efectos en la demanda agregada habitualmente 
estudiados. 
A fin de clarificar Jos principales canales de transmisión de los shocks 
de oferta al resto del sistema económico y previamente al análisis formal. 
es conveniente estudiar las conexiones macroeconómicas expuestas en el 
esquema 1, que traza los efectos de un aumento del precio de [a energía. 
Aunque todos los efectos derivados de dicho shock de oferta suceden 
simultáneamente. la mejor manera de entender el mecanismo de transmi­
sión es seguir la ruta lógica indicada por los números en el esquema 1. 
POI' ejemplo, considérese el caso en que la OPEPaumenta el precio real 
de la energía. El efecto más inmediato consiste en generar una reducción de 
la renta real disponible por la transferencia extra que ha de hacerse a la 
OPEP a fin de pagar la mayor factura energética ( ... el impuesto OPEP,.). 
Paralelamente. el incremento del precio real de la energía reduce la canti­
dad de energía usada, y, como resultado de ello, capital y trabajo se 
conviel1en en factores relativamente abundantes en el proceso productivo. 
y, por tanto, sus productividades marginales respectivas se reducen para 
idénticos niveles de utilización. Estos cambios se traducen en la caída de la 
rentabilidad del capital y del salario real producto compatible con el pleno 
empleo. Si los salarios reales no se ajustan inmediatamente a los nuevos 
niveles de equilibrio, tiene lugar una reducción de la cantidad de trabajo 
empleada en el proceso productivo. lo cual contribuye, a su vez, a dismi­
nuir aún más la cantidad de energía usada y la demanda de capital. Estos 
efectos adicionales tienen como consecuencia la reducción de la producti­
vidad marginal del capital, de la cantidad de factores de producción efecti­
vamente utilizados en el proceso productivo, y, consecuentemente. de la 
producción interior, más allá de lo que hubiera tenido lugar con salarios 
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tasa de rentabilidad reduce, a su vez, . q' (el precio sombra del capital), lo 
que disminuye la inversión y el consumo, generándose una contracción en 
la demanda agregada. 
La suma de las contracciones de oferta y demanda agregadas produce 
una reducción del nivel de producción de equilibrio, y puede ser compati­
ble con una apreciación o depreciación del tipo de cambio real, depen­
diendo esto de la magnitud relativa de dichas contracciones. Una vez 
determinados el nivel de producción interior y el tipo de cambio real de 
equilibrio. las condiciones de equilibrio en el mercado de dinero y la 
paridad de las tasas de interés determinan el nivel de precios correspon­
diente a la producción interior y el tipo de cambio nominal de equilibrio. Al 
llegar a este punto, el proceso continúa con la realimentación a través del 
comportamiento salarial y del proceso generador del precio de la energía, a 
fin de iniciar una nueva ronda de efectos. 
Hecho el análisis de los principales canales de transmisión de los shocks 
de oferta en el sistema económico, a continuación se estudian, por sepa­
rado, los efectos de los shocks de oferta en la oferta y en la demanda 
agregadas, respectivamente. 
A) Los efectos de los shocks de oferta en la oferta agregada 
Los efectos de los shocks de oferta en la oferta agregada se estudian a 
través de las siguientes fórmulas, que reflejan el desplazamiento horizontal 
de dicha curva para un (p-e) dado: 
ay -0'2 • 
--� --, (0+6a l):S;;O 
3c o+a I (27) 
Como puede verse en (27), las caractelÍsticas comunes de los shock s de 
oferta adversos son las siguientes: 
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1,  Reducción de la producción interior para un tipo de cambio real 
dado. 
2. Los efectos adversos en la producción crecen a medida que au­
menta el grado de inflexibilidad de los salarios reales consumo (a 
medida que b liende a uno). 
Dado que los efectos del shock salarial son suficientemente obvios, el 
análisis se centra en el estudio de shocks en el precio de la energía y en el 
precio del bien final impol1ado. 
En el caso de un aumento del precio relativo de la energía con salarios 
reales consumo completamente flexibles, la contracción de la oferta agre­
gada es _0'2 __ "_._ , que corresponde a la disminución de la cantidad de 0+0 1 
bienes que la economía puede producir en condiciones de pleno empleo 
con los nuevos precios relativos, debido a la reducción de la cantidad de 
energía efectivamente usada en el proceso productivo. A medidll que los 
.wlario,\' r('(lles ('onsumo se hacen menosflexibles, la recesión c(lusada por 
el ,�h(J('k en el precio de la energía se hace mayor, Dicha pérdida adicional 
proviene de la reducción de empleo causada por el desplazamiento a la 
izquierda de la curva de demanda de trabajo, dado que no se produce la 
disminución precisa en los salarios reaJes. La figura 3 ilustra ambas situa­
ciones en el mercado de trabajo con los puntos B y e, El punto e corres­
ponde a la situación de completa flexibilidad salarial, mientnts que el 
punto B corresponde a la situación de completa inflexibilidad salarial, 
En el caso de un aumento del precio del bien final importado, el lPC se 
incrementa. Esto, a su vez, da lugar a un aumento de las demandas 
salariales en términos nominales, aumento éste que es tanto mayor cuanto 
menor sea el índice de flexibilidad salarial y mayor el grado de apertura de 
la economía al exterior, Si los salarios reales consumo son totalmente 
inflexibles, la situación desemboca en un aumento del saJario nominal y 
real producto por encima del valor correspondiente al equilibrio de pleno 
empleo, De nuevo, la figura 3 es utilizada para ilustrar tajes efectos, si bien 
hay que señalar que el desplazamiento a la izquierda de la curva de 
demanda de trabajo no se debe a un cambio del precio relativo del factor 
importado (energía), sino a un cambio del precio relativo del bien final 
impol1ado (el tipo de cambio real). 
El papel que desempeña el grAdo de flexibilidad salarial en el procesarle 
ajuste macroeconómico se ilustra gráficamente en la figura 4, que es la dual 
de la figuT'd 3 en el mercado de bienes, Supóngase que la economía nacionaJ 
se halla inicialmente en la posición señalada por el punto A -con unos 
niveJes dados de las variables exógenas (e, y, p*), representados por el 
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s. Y·� son las curvas de oferta con salarios reales consumo totalmente 
flexibles o inflexibles. respectivamente 
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un cambio en el vector :!o, con �-.=(c., Y •. p* .), donde Cl;;:'CO. Y.;;:'Yo. 
p*.-;3p*o. Como puede apreciarse en la figura, el desplazamiento a la 
izquierda de la curva de oferta agregada se maximiza cuando los salanos 
reales consumo son completamente inflexibles (0= O, y se minimiza 
cuando éstos son completamente flexibles (0=0). En el caso de aumentos 
del precio relativo de la energía (el, el efecto mínimo en la oferta es AC. 
Cuando hay aumentos de salanos o del precio del bien final importado 
(y, p*), la curva de oferta agregada no se desplaza, en absolulo, de su 
posición inicial, ya que existe completa flexibilidad salarial. 
La existencia de diferencias de la pendiente de la curva de oferta 
agregada en distintos supuestos de flexibilidad salarial se puede explicar 
analizando la fórmula de la pendiente de la curva de oferta agregada: 
ay' (28) 
De acuerdo con la expresión (28), la pendiente de la curva de oferta 
agregada depende de los siguientes elementos: 
1 .  La tecnología (a'., a'2, o). 
2. El grado de apertura de la economía al exterior (1-1.). 
3 .  El grado d e  rigidez nominal del precio de la energía (l -p). 
4. El grado de inflexibilidad de los salarios reales consumo (b). 
Es obvio que la curva de oferta agregada se hace más vertical a medida 
que disminuye el grado de inflexibilidad salarial (cuando b tiende a cero). 
La razón por la cual la curva de oferta agregada no n complet(Jmente 
vert;m/, incluso cuando la economía emplea la totalidad de la cantidad de 
trabajo. es que alteraciones del tipo de cambio real modifican el precio 
relativo de la energía, y, por lo tanto, la cantidad de energía usada y el nivel 
de producción, siempre que los precios de la energía muestren algún grado 
de inflexibilidad nominal (p< 1). 
B) Los efectos de los shocks de oferta en la demanda agregada 
Los efectos de los shocks de oferta en la demanda agregada se estudian 
a través de las siguientes expresiones. que reflejan el desplazamiento 
horizontal de dicha curva para un (p-e) dado: 
42 
(29) 
Según se desprende de (29), las caractensticas más relevantes de los 
efectos de los shocks de ofel1a en la Jemanda agregada 2 1  son las si­
guientes: 
l .  Existen diferencias en la dirección del ajuste de la demanda agre­
gada, según cuál sea el shock inicial. 
2. A medida que aumenta el grado de inflexibilidad salarial (según h 
tiende a uno), los efectos negativos/(positivos) en la demanda agre­
gada resultantes de aumentos salariales o del precio de la ener­
gíaJ(del precio del bien final importado) son mayores/(menores). 
La razón por la cual un mayor grado de inflexibilidad salarial tiene un 
efecto negativo en la demanda agregada es la siguiente: considérese el caso 
de un aumento del precio de la energía; a medida que el precio de la energía 
aumenta, la productividad marginal o rentabilidad del capital se contrae. 
debido a que se usa una menor cantidad de energía en el proceso produc­
tivo. Ello conduce a la reducción del precio sombra del capital, q. y, a 
través del mismo, de las demandas de consumo e inversión, y, por lo tanto, 
de la demanda agregada. Sin embargo, si los salarios reales consumo no son 
flexibles, simultáneamente se registra una reducción del empleo, que re­
fuerLa la caída de la rentabilidad del capilal y q. Dado que esta nueva caída 
de q tiende a reducir aún más los niveles de consumo e inversión, la 
demanda agregada se contrae más de lo que lo hubiem hecho en condicio­
nes de flexibilidad salarial. 
Análogamente, en el caso de un aumento del precio del bien final 
imponado, su efecto positivo para la demanda agregada, a través de la 
mejora de la balanza comercial, se ve contrarrestado por la reducción que 
experimentan la rentabilidad del capital y q. Esto es consecuencia de los 
aumentos de las demandas salariales nominales y del salario real producto 
generado por el aumento inicial en el IPC. Aunque la balanza comercial 
mejore, hay una reducción del componente de absorción interior -con­
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La figura 5 ilustra gráficamente el papel que desempeña el grado de 
inflexibilidad salarial en el proceso de ajuste macroeconómico a los shocks 
de oferta. Por ejemplo, cuando hay aumentos del precio del bien final 
importado, p., la demanda agregada se desplaza desde el punto inicial A 
hasta un nuevo punto entre C' y B', según el grado de inflexibilidad salarial, 
para cada (p-e). Del mismo modo, el ajuste macroeconómico que se 
desencadena después de un aumento del precio de la energia lleva a la 
demanda agregada a situarse entre los puntos B y e, según sea el grado de 
inflexibilidad salarial. Por último, un shock salarial adverso causa una 
contracción de la demanda agregada, que varia según el grado de inflexibili­
dad salarial, con la posición final entre los puntos A y B. 
La influencia del grado de inflexibilidad salarial en la determinación de 
la pendiente de la curva de demanda agregada se puede analizar con la 
siguiente expresión: 
a(p e) 
Como es obvio, el grado de inflexibilidad salarial determina que la curva 
de demanda agregada sea más o menos inelástica: a medida que los salarios 
reales consumo son más inflexibles (6 tiende a uno), la curva de demanda 
agregada es más ¡nelástica. Por otro lado, los elementos fundamentales que 
configuran la pendiente de la curva de demanda agregada son los si­
guientes: 
1 .  La tecnologia(a'¡, a'l, o). 
2. El grado de apertura de la economía al exterior (l -A). 
3 .  El grado de rigidez nominal del precio de la energía ( l - p). 
4. El grado de inflexibilidad de los salarios reales consumo (6). 
Como puede apreciarse, el análisis aquí presentado incluye la tecnolo­
gía y las diversas condiciones en los mercados defac/ores como elementos 
determinantes de la evolución de la demanda agregada. Estos canales de 
transmisión, realmente fundamentales para llevar a cabo un análisis rigu­
roso de los efectos macroeconómicos de los shocks de oferta, están ausen­
tes en la mayoría de los numerosos estudios llevados a cabo en este terreno. 
(Ver, por ejemplo. Findlay y Rodríguez (1m), Phelps (1978) y Leiderman 
(1982» . 
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e) El análisis de equilibrio general 
Los efectos macroeconómicos de los shocks de oferta en la oferta y en 
la demanda agregadas se combinan en las ecuaciones (IC)-(4C). que 
describen el modelo completo, el cual, pam facilitar el álgebra, se reescribe 
en forma abreviada como: 
(3D) y�= y,l= Y 
(40) p=m-(PtY+(hi* 
con los parámetros al' b¡, 4lj�O, siendo combinaciones de los parámetros 
estructurales del modelo 22, 
Las consecuencias macroeconómicas de los tres tipos diferentes de 
shocks de oferta analizados (salarial, energético, importaciones) para el 
nivel de producción, los tipos de cambio nominales y reales y el nivel de 
precios interior se muestran en la parte superior de la tabla 3 (caso general). 
Analizando, en primer lugar, el shock salarial, las fórmulas de la pri· 
mera fila de la tabla indican que un aumento sostenido de los salarios reales 
por encima del nivel compatible con el pleno empleo da lugar a una 
reducción del nivel de producción y a un aumento del nivel de precios 
correspondiente. Simultáneamente, los tipos de cambio nominales y reales 
pueden apreciarse o depreciarse como consecuencia del shock inicial. La 
lógica de estos resultados es la siguiente: el aumento de los salarios reales 
consumo representa una perturbación en la oferta agregada de bienes que 
reduce la cantidad producida para cada tipo de cambio real, al mismo 
tiempo que disminuye la tasa de rentabilidad y los componentes de gasto 
privado de la demanda agregada para cada tipo de cambio real. Como se 
muestra en el cuadrante superior derecho de la figura 6, esta contracción 
simultánea (desplazamientos a la izquierda) de la oferta y la demanda 
agregadas de bienes produce una recesión y puede apreciar o depreciar el 
tipo de cambio real. Por otro lado, la caída del nivel de producción requiere 
un aumento del nivel de precios interior que garantice el equilibrio en el 
mercado monetario. Según se muestra en el cuadrante inferior derecho de 
la figura -que representa la condición de equilibrio en dicho mercado-, la 
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términos reales , por lo que el nivel de precios interior aumenta, a fin de 
reducir, a su vez, la ofert a de d inero en térmi nos re ales. En el punto S, el 
n ivel d e  producció n es menor, y e l  n ive l de precios mayor que en e l  
punto A. Es importante observar que cu anto muyor e s  l a  rece.�ión. mayor 
es el aumento del nivel de precios. 
Por lo que se refiere al ajuste del tipo de cambio nominal. mostrado en e l  
cuadrante inferior izquierdo de l a  figura, su ambigüedad resull a del hecho 
de que el comport am ie nto del tipo de cambio re al y e l  aumento del nivel de 
precios son compatibles, tanto co n una apreci ación como con u n a  depre­
ciació n del tipo de cambio nominal. Segú n puede verse en el cuadrante 
inferior i zquierdo de l a  figura 6, las áre as 1 y 111 representan un comporta­
mie nto ambiguo del tipo de cambio nomin al, mie ntras que las áre as 11 y IV 
representan los casos de depreciación y apreci ación, respectivamente (de 
hecho, l a  eco nomía está situ ad a en l as áreas Il o JII, y a  que el nivel de 
precios aument a a consecue ncia del shock in icial). 
En e l  caso de u n  allmenfO del precio de la energía. los efectos m acro­
eco nóm icos son análogos a los del caso anterior. Esto es, se produce una 
reducció n del nivel de producción, acompañad a por un aumento del nivel 
de precios y por apreciacio nes o depreciacio nes de los tipos de cambio 
nomin ales y re ales. (Este resultado es e l  mismo que e l  obte nido por Findlay 
y Rodriguez (1977) y Bru no y Sachs (1979) entre otros). Si n embargo. es de 
gran importancia resaltar el papel crucial desempeñado por e l  grado de 
flexibilidad de los sal arios reaJes co nsumo. Segú n se despre nde de la figura 
7 (que ilustra los casos extremos de total flexibili d ad e inflex ib ilidad de los 
salarios re ales consumo, puntos C y B, respectivame nte), la superposición 
dI' un aumento del precio de la energ[a con .fa/arios reall!s consumo 
inflexiblel' da lugar a una situación estanflacionaria. En esta silllación. la 
recesión y el aumenlO del nivel de precios son superiores a los que se 
producen cuando los salarios reales CQfUUmO se ajustan para mantener el 
pleno empleo. 
En general 23, u n  aumento del grado de inflexibilidad de los s al ar ios 
reales consumo (un aumento de b)  agrava aún más l a  situ ación estanflacio­
n aria, m ientras que la d irección de su efecto e n  los tipos de cambio 
nomin ales y reales es amb igu a. L a  i nterpret ación más importante de l a  
amb igüedad e n  e l  comport amiento d e l  tipo de cambio re al, a caus a de un 
aumento e n  e l  precio rel ativo de l a  e nergía, es que u n a  economía pequeña y 
ab ierta pued a sllfrir u n  deterioro e n  su re lación re al de intercambio co n l a  
OPEP, au nque no tiene por qué empeorar necesariamente su relació n re al 





































casos, puede incluso mejorarla. Tal mejoria en la relación real de intercam­
bio se da cuando la influencia negativa de un aumento del precio relativo de 
la energía es mayor en la oferta que en la demanda agregadas, como puede 
observarse en el cuadmntc �uperior derecho de la fi�ura 7 24. 
Pasando a examinar el tercer tipo de shock. resulta de interés comparar 
los efectos de un aumento dd precio del factor de producción importado 
(ej . • energía) con los de un aumento del prl'cio del bielljitwl importado. De 
hecho. como mueSln1. la tercera fila de la tabla 3. el ajuste cualitativo y 
cuantitativo de las distintas variables es muy diferente dd que se produce 
en el caso de un aumento del precio del factor de producción importado. 
Como se puede apreciar. aunque hay una contracción en la demanda y 
ofelta agregadas. el nivel de producción aumenta y el nivel de precios 
intemo� se reduce. La razón es la siguiente: un aumento del precio del bien 
final impoltado mejora la competitividad intemacional de la economía y la 
balanza comercial. Sin embargo. si los salarios reales consumo presentan 
algÍln grado de inflexibilidad UbO), el aumento del precio del bien final 
importado aumenta. a su vez, los salarios nominales y los salarios reales 
producto. Todo ello lleva consigo la caída del empleo y de la oferta 
�Igregada, al mismo tiempo que la del componente de absorción interno de 
la demanda agregada. En suma, la expansión de la demanda agregada 
(desplazamiento a la derecha de la curva de demanda) es menor de lo que 
seria con flexibilidad salarial. habiendo. ademas, una contracción de la 
oferta agregada (desplazamiento a la izquierda de la curva de oferta). 
lnluilivamente. se puede esperar que el efecto en la demanda supere 
cuantitativamente al de la oferta agregada. Esta intuiciÓn queda demos­
trada en la tercera fila de la tabla 3. Consecuentemente. como se puede ver 
en el cuadrante superior derecho de la figura 8. el nivel de producción es 
mel/oren el  casu de rigidez de los salarios reales consumo (punto B) que en 
el caso de flexibilidad de los mismos (punto C). El proceso dual, que 
concierne al nivel de precios, se explica porque, a medida que la expansión 
productiva es menor, la caída del nivel de precios necesaria pam restaumr 
el equilibrio en cJ mercado monetario es también menor. Al mismo tiempo. 
es posible demostrar que la conjunción de equilibrios en el mercado de 
bienes y en el mercado monetario precisa de una apreciación del tipo de 
cambio, capaz de compatibilizar el comportamiento del tipo de cambio 
real l5 y del nivel de precios interno. El comportamiento del tipo de cambio 
nominal viene registrado gráficamente en el cuadrante inferior izquierdo de 
la figura 8. 
Como puede apreciarse, en este caso, como en el caso de los otros 





































































resulta de fundamental importancia a la horade determinar las camcleristi­
cas cuantitativas y cualitativas del proceso de ajuste macroeconómico. 
Hasta el momento, los resultados han sido derivados para el caso 
general en el que se presume alglÍn grado de inflexibilidad nominal del 
precio de la energía (O!!S;p< 1). Pero, ¿en qué forma resulta esto detemli­
nante? Como ya se ha señalado en páginas anteriores, cualquier rigidez 
nominal del precio de los factores de producción implica la existencia de un 
lradeof explotable entre cambios en el nivel de producción yen el nivel del 
tipo de c.ambio real, puesto que hace que la curva de oferta agregada no sea 
completamente inelástica. Sin embargo, la existencia o la ausencia de 
rigidez nominal del precio de la energía tienen un efecto dramático en la 
configur.dción de las repercusiones macroeconómicas a que dan lugar las 
variaciones del precio del bien final importado. Cuando los precios de la 
energía se establecen en términos reales (p= 1), el modelo [(lB) - (78» se 
puede reescribir en forma funcional, como: 
1) y=fl(p*+e-p,c,y); 2 )  yd=fl(p*+e-p,c,y,i* ,g); 
3) y'�.,J; 4) m-p�h(y.i*). 
Resulta evidente que los resultados concernientes a los efectos de los 
shocks salariales o energéticos no se modifican. Sin embargo, el sector 
real, descrito por las ecuaciones 1), 2) y 3), presenta ahora una estructUrd 
tal, que cambios del precio del bien final importado, p*, producen movi­
mientos equiproporcionales de (p-e), a fin de mantener el tipo de cambio 
real y el nivel de producción constantes. Ello implica un nivel de precios 
constante, lo cual hace que la constancia del tipo de cambio real sea 
mantenida exclusivamente por una apreciación del tipo de cambio nomi­
nal. que contrarresta totalmente el aumento del precio del bien final impor­
tado. Es importante resaltar que en este caso los resultados son invarian­
tes, cuantitativa y cualitativamente, con el grado de inflexibilidad de los 
salarios reales consumo, como se puede apreciar restringiendo P"" I en la 
tercera fila de la tabla 3. 
Por otro lado. cuando el precio de la energía viene totalmente dado en 
términos nominales (p=O), se produce una simetría perfecta en los efectos 
en (y, p-e-p·, (J) de shocks del precio del bien final importado y del factor 
de producción importado. Esto se pone de manifiesto mediante la compa­
ración de las filas segunda y tercera de la tabla 3. Dicho resultado es de 
considerable interés. y se analiza a fondo en distintos contextos en Viñals 
(1983). 
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Del análisis presentado en paginas anteriores, relativo a los efectos 
macroeconómicos de los shocks de oferta, se pueden señalar como impli­
caciones más relevantes las siguientes: 
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-Los tipos de shock examinados tienen en comun el hecho de que 
representan cambios en los precios relativos de los factores. y. por lo 
tanto, dan lugar a consecuencias no sólo nominales, sino también -y 
muy principalmente- reales para el sistema económico. 
- Los efectos macroeconómicos de los shocks de oferta pueden divi­
dirse en dos categorías diferentes: aquellos que son inel'irahles. qlle 
reflejan cambios del vector de precios relativos y que necesariamente 
producen un desplazamiento hacia una nueva posición de equilibrio 
macroeconómico. y aquellos otros que son evitables. y que provienen 
de la inflexibilidad de los precios de los factores y, ml1y especial­
mente, de los salarios reales. Es la segunda categoría de efectos la quc 
magnifica las consecuencias negativas de shocks de oferta adver�os. 
tanto a través de canales de oferta como de demanda agregadas. 
- Es de crucial importancia reconocer las consecuencias que se produ­
cen en la demanda, debido a ciertos shocks que tradicionalmente se 
venían considerando como solamente vinculados a la oferta (ej . .  
shock e n  el precio de l a  energía). De otra parte, resulta igualmente 
crucial reconocer las consecuencias que se producen en la oferta. 
debido a ciertos shocks que tradicionalmente se venían considerando 
como solamente vinculados a la demanda (ej.,  shock en el precio del 
bien final importado). De lo dicho, se desprende que, en general . los 
shocks de oferta tienen efectos ambiguos. no solamente para ciertas 
variables nomina/es, sino también para ciertas variables reales. Mas 
aún: cada tipo de shock crea ambigüedades en conjuntos diferenresde 
variables macroeconÓmicas. 
� Los shocks de oferta adversos dan lugar a un proceso de ajuste 
macroeconómico con una estruclUrd. neoclcísico-kl'ynesiculll. daJos 
los cambios por ellos generados en la oferla y en /a demanda agrega­
das. Sin embargo, el resultado final -como en los casos de shocks 
salariales y energéticos adversos- es el de producir una estanjladón. 
esto es, una recesión acompañada por un aumento del nivel de precios 
(aumento que es tanto mayor cuanto más profunda es la recesión). 
Asimismo, esta característica estanflacionaria se acentúa a medida 
que aumenta el grado de inflexibilidad de los salarios realesconsumo. 
-Cuando los precios de la energía se fijan en términos reales. un 
incremento del precio del bien final importado lleva a una apreciación 
equiproporciol/al del tipo de cambio lIominal, sin que el nivel de 
precios. el tipo de cambio real y la producción se vean afectados. Este 
es el único caso en que el proceso de ajuste macroeconómico es 
i"varionte con el grado de inflexibilidad de los salarios reales con­
sumo. 
O) La sensitividad de la demanda agregada de bienes a cambios en ('1 pret":io 
relativo de los fadores 
Una cuestión importante, y sin la que este estudio no quedaria com­
pleto. e s  la siguiente: ¿qué repercusiones tiene la configuración específica 
de la demanda agregada sobre el proceso de ajuste macroeconómico? 
Como se recordará, en el análisis previo, el canal principal de transmi­
sión de los diversos shocks de oferta a la demanda agregada erd el precio 
sombra del capital, 'q', La sensitividad de los diversos componentes de la 
demanda agregada a 'c¡', y la dependencia de 'q' de la evolución del precio 
relativo del trabajo y la energía, suministraban el enlace directo entre 
precios relativos de los factores y demanda agregada, Por lo tanto, resulta 
muy importante analizar los cambios que se producen cuando la influencia 
de 'q' en la demanda agregada es pequeña. 
A tin de dar una respuesta sencilla a esta cuestión, considérese el caso 
en que los salarios reales consumo y el precio relativo de la energía I/n 
entran como determinantes de la demanda agregada. Formalmente, esto 
puede expresarse como 13¡=lh=O en la ecuación (48). lo que. dadas las 
equivalencias entre las trjS y las b'js. implica: bo==b,=O, bl=b3=�1' La 
palie inferior de la tabla 3 resume los efectos de las varias clases de shocks 
de oferta en las distintas magnitudes macroeconómicas, Dado que la mayo­
ría de los análisis de los efectos macroeconómicos de los shocks de oferta 
l/O reconocen la innuencia de los salarios reales y del precio relativo de la 
energía en la demanda agregada. resulta interesante comparar los resulta­
dos que se obtienen con supuestos más o menos restrictivos. 
Quizás la diferencia más dramática consiste en la virtual dl!l"(/pllrición 
de todas la,\' ambigüedades en lo que se refiere al tipo de cambio real en los 
supuestos más restrictivos. Mientras que en el modelo general no era claro 
que el tipo de cambio real se apreciara o depreciara en respuesta a los 
shocks de oferta, en el modelo restringido un shock salarial o energético 
adverso aprecia el tipo de cambio real. en tanto que un aumento del precio 
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del bien tinal importado 10 deprecia. Aunque estos son los resultados 
tradicionalmente obtenidos en la literatura (ver Findlay y Rodríguez (1977) 
y Leiderman (1982» , es importante resaltar que los mismos corresponden a 
situaciones claramente restringidas por lo que respecta a la influencia 
potencial de los precios relativos de factores en la demanda agregada (para 
los casos de shocks salarial o energético, esto se ve claramente mediante la 
omisión de los desplazamientos de la curva de demanda agregada en las 
figuras 6 y 7). 
De hecho, en el modelo restringido, las únicas ambigüedades que 
subsisten se refieren al comportamiento del tipo de cambio nominal bajo 
condiciones de shock salaria] y energético. Este es un resultado bien 
conocido que emerge en e l  modelo por el hecho de que una apreciación del 
tipo de cambio real es compatible, tanto con una apreciación como con una 
depreciación del tipo de cambio nominal, en presencia de un nivel de. 
precios más elevado. 
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Por consiguiente, otra conclusión relevante es que: 
-La sensitividad de la demanda agregada de bienes a cambios en los 
precios relativos de los factores, es un importante elemento explica­
tivo de diferencias cualitativas en el proceso de ajuste macroeconó­
mico asociado con la existencia de shocks de oferta. 
VII. EL PAPEL DE LA POLlTICA ECONOMICA 
Oado que en el período de tiempo considerado el nivel de precios es 
totalmente flex.ible en el modelo y que las variables reales se determinan 
independientemente de las variables nominales, la política monetaria sólo 
influye de forma duradera sobre las variables nominales del sistema: nivel 
de precios y tipo de cambio nominal (ver la primera fila de la tabla 4). Por 
otro lado, la política fiscal solamente �6 es capaz de afectar al nivel de 
actividad, cuando puede variar los precios relativos de 10$ factores de 
producción relevantes para las empresas. Como ya se ha mostrado ante­
riormente, las condiciones necesarias para que esto se produzca son: 
al cierta rigidez nominal en el precio de la energía (p< 1), y/o 
b) cierto grado de apertura de la economía ()..<l). 
Si dichas condiciones se cumplen. una inyección al sistema en la 
forma de mayor gasto público (cualquiera que sea su financiación) 
lleva a una expansión en la demanda agregada que aprecia el tipo de 
cambio real y, por lo tanto, reduce el salario real producto y el 
precio real de la energía. Ante unos costes menores. las empresas 
reaccionan aumentando la oferta agregada de bienes. a lin de 
satisfacer la expansión en la demanda. En el caso de que el aumento 
de gasto público no se monetice (m constante), la apreciación del 
tipo de cambio real se consigue a través de una apreciación del tipo 
de cambio nominal y de una reducción del nivel de precios, reduc­
ción que es precisa, a fin de mantener el equilibrio en el mercado 
monetario tver la segunda fila de la tabla 4). 
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TABLA 4 
EFECTOS MACROeCONOMICOS DE LA POLITICA MONETARIA y FISCAL 
TIPO DE POllTleA d, d(p-e ,') dp do 
0' " d' " 
El caso general 
x �m O O 
, - 9 �,b,A 0.0 -<p,Il,b,� -(4),8, + 1 )u •• � 1 
I " . 0  �- -<: 0  < O  , L ____ __ __ -
L\ _ a,+b, 
Sin embargo, la efectividad de la polhka fis�al en cuanto a su intluencia 
sobre el nivel de actividad cs. probablemente. muy reducida en economías 
que exhiben un alto grado de inflexibilidad del salario real consumo. En 
tales economías, los reducidos canales de efectividad son los que dependen 
directamente del valor de los parámetros p y A.. Unicamente en aquellos 
casos en que haya una sensitividad de los salarios reales consumo al nivel 
de precios podrá la política fiscal desempei'iar un papel empíricamente 
relevante. 
Por consiguiente, la efectividad de las políticas de demanda -en lo que 
se refiere a su influencia sobre el nivel de actividad- es altamente dudosa. 
¿Qué se puede hacer. pues, con las políticas monetarias y fiscales? De 
nuestro estudio se desprenden dos sugerencias: 
La primera es la de ajustar la política monetaria, a fin de controlar el 
nivel de precios. Dado que los efectos de la política monetari" recaen en 
este modelo totalmente sobre las variables nominales, hay que aprovechar 
esta circunstancia en beneficio del objetivo estabilidad del nivel de precios. 
En el contexto de este modelo, los efectos inflacionarios de un aumento del 
precio relativo de la energía pueden contrarrestarse con una reducción de 
la cantidad de dinero 27. 
La segunda es que, si bien las políticas fiscales tradicionales -basadas 
en el gasto público- no inciden con eficacia en el nivel de actividad, sí 
existe una clase de políticas fiscales que incide eficazmente en el mismo. 
Dichas políticas fiscales 28, que son de naturaleza selectiva a diferencia de 
agregada. actúan favorablemente sobre el nivel de actividad, a medida que 
acercan el salario real producto al salario real producto de pleno empleo. 
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VIII. CONCLUSIONES 
Las conclusiones principales de este trabajo son las siguientes: 
-La naturaleza macroeconómica de los shocks de oferta es fundamen­
talmeme rt'll/. y sus efectos se dividen en dos clases: 
a) erectos im'I'itab/el', que reflejan cambios de la oferta y la de­
manda agregadas de pleno empleo; 
b) efectos evitahles, que reflejan la inflexibilidad de los salarios 
reales para adecuarse a los nuevos niveles de productividad de 
pleno empleo. 
La segunda clase de efectos magnijica las consecuencias negativas de 
los shocks de oferta adversos, tanto a través de canales de oferta como de 
demanda. 
-�hocks de oferta adversos -como un aumento de salarios o del precio 
de la energía - %Iperponen una contracción de la demanda agregada a 
una contracción de la oferta agregada. Esto crea una situación 
«ncoclásico-keynesiana» de estanj1ación que se magnifica COIl la 
presencia de rigideces salariales. 
-Los shocks de oferta dan lugar a un proceso de ajuste macroeconó­
mico, donde hay un grado sustancial de ambigüedad en lo que se 
refiere al comportamiento cualitativo de las variables macroeconómi­
caso Dichas ambigüedades afectan no sólo a variables nominales, 
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sino también a variables reales. Más aún: shocks de oferta Jiferen­
tes y del mismo signo crean ambigüedadescn conjuntos de variables 
difnemes. 
- En los casos en que la denmnJa agregada /10 es muy sensitiva a las 
véll;aciones del precio relativo de los factores de producción. la 
estanflación experimentada como resultado de shocks salatiales o 
energéticos adversos es menor y el proceso de. ajuste macroeconú­
mico mrnos amhi¡:lIo. 
- La existencia de una situación estanflaciontlria como resultado de 
ciertos shocks de oferta advt:rsos, hace particularmente delicada la 
selección de políticas de ajuste. Por otro lado. existen serios límites a 
la efectividad de las políticas de demanda para mitigar las consecuen­
cias negativas de los shocks en el nivel de actividad. En este contexto. 
las políticas orientadas hacia el mercado de trabajo se convierten en 
instrumentos esenciales para lograr la estabilidad del nivel de activi­
dad económica. 
A un nivel más específico, se puede concluir que: 
-Aunque un shock adverso en el precio relativo de 1,,: energía empeora 
la relación real de intercambio de un país determinado con el produc­
tor de la energía (OPEP), también puede causar. a su vez. una ml'jom 
de la relación real de intercambio de dicho país con otros países con 
los que está ligado comercialmente (resto de la OCDE, resto ue la 
CEE). La condición necesaria para que esto se verifique es que la 
contracción de la oferta agregada sea superior a la contracción de la 
demanda agregada (relativamente a la OCDE o a la CEE). 
- Un mayor gmdo de inflexibilidad de los saJarios rcales consumo 
magnifica la estanflación -producida por un aumento del precio de la 
�nergía. Sin embargo, esta mayor inflexibilidad influye de forma 
(Q"bigua en el ajuste del tipo de cambio nominal y real. 
- Aumentos del precio de la energía importadaodel precio del bien final 
importado hacen ambiguos los signos del ajuste de los tipos de cambio 
nominales y reales. No obstante, mientras que un aumento del precio 
de la energía �iempre reduce el nivel de actividad y aumenla el nivel 
de precios, u_n aumento del precio del bien final importado da lugar a 
un nivel de actividad superioc y un nivel de precios inferior. 
-El proceso que gobierna la formación del precio de la energía es de 
vital importancia a [a hora de analizar los efectos de un shock en el 
precio del bien final impol1ado. Cuando el precio relativo de la ener­
gía es constante, un aumento del precio del bien final importado 
aprecia el tipo de cambio nominal proporcionalmente, y deja inalfPf{l­
dos d nivel de actividad, el nivel de precios y el tipo de cambio real. 
-Los países que tienen una demanda agregada poco sellsitil'{l a va­
riaciones de los precios relativos de los factores, son precisamente 
los que cuentan con mayor probabilidad de sufrir una apredación 




N O T A S  
I La simphficación de que la erH:'rgía se usa exclusivamente en la J'!roducción, J'!Cro no 
directamente para satisfacer necesidades de COn5UnlO. no es ¡¡m extren¡¡¡ C0l110 pudIera 
par<::cer en un J'!rindpio. ya que la energia �e consumo: indirectamenlO: a tnt.�és de los bien;;'> 
finales. Uol' hipótesis mucho más dclicadaes que la economía nacional no produce energía. SI 
existe producción nacional de enelgia, y si ene Sfi.'lVr eS cualllitativalll(:nte importante. 1m 
aum(:n!O en el precio relamode la energía tiene con�cuencia� llIuy difen: mo:, del c.nO en <lue 
no haya producción nacional de eno:rgía. En particular, no es necesano <lue se produzta una 
disminución de la rentabilidad del capital global, especialmente si hay movilidad intcrsectortal 
de factor<::� rroductivos y si el sector energético es relativamente intensivo en el uso dd raclO .. 
capual. 
,\ pesar de estas con�ideraclone, t('l)nca�. las hlpóh�sis del trabajo �on admi,ibles por 
cuanto que ,e refieren a economía, con Ull fuene grado de dependencill entrgétin. re�peclo al 
cII:terior, como (, el caso de muchas economías eurup..:as. 
1 E-.ta hipÓte,is puede sustituir...: sin difICultad por la do: sustituibilidad imperfecta entre 
activos financieros con primas de nesgo constantes, sin que vanen las propiet.lades cualitati­
va, .Iel modelo . 
.1 El m, ... lclll �Ilell:pnce-ti)(price� ullhzaUo se puede (ntender. lógicamente. COl1l0 re,ul­
lado de IOm", un .. periodo de licmpo� ,I.lfkienlemente prolongado cn el que c:l nivel de prec.os 
goza de IlcMb!lidad. mientr,¡, que persisten ngidcces reales en el mercado de trnb<ljo. Esta 
nJ'!roAimaei<in eS congnlente con la e�periencia de la� economías eumpeas en los años 7fL 
4 En c�tc ca�o. con 0,\,/.>0, y 0Kt.""" ¡  E=o, un aumcnto del precio relativo dc la energía 
(trabajo) reduce la ofena de prodlH:lO. y las demandas de trabajo (energía) y capital, ct/tum 
p,lrihuf. 
s El análiSIS se basa en la teoria neoclásica t.le la inversión elaborada por Jurgenson (1963) 
Y Lucas 1 1%7), y refinada por' Abel ( 1978) y Hayashi ( 19!!I2). donde se supone que las empresas 
mantienen "''' ell:pectativ� con cel'leza, Por el momento, no haell falta distinguir o:ntre 
cII:peetati\'as 'i reaJil.aClone, t.lo: las variables. 
o Pam 'lInplitkar. se supone que no hay depreciación. 
Se supone que la "</" media )' marginal son itltntkas. Formalmente, par .. que e�lo ,..;: 
\enfique hace falta que las elTlpresas sean competitivas y que la función de beneficios >ca 
linealmente homosenea. Ver Blanchard ClYIIO) y Ihya,h. (982) P;1I"3 funciones ,,k coste d", 
ajllste que sallsfagan lo antenor. 
11 Se puede demostr,u que el valor escogido de p responde a criterios de racionalidad 
m .. .:roecooómica por panc del monopolista extemo. El valor de p viene determinado en 
funCión de las caractensticas de la tecnología nacional y dc la tecnología yfunciónobjetivo del 
produClOr de energía extranjc ro. 
9 La hiputesb de una curva de oferta de trabajo ",láSlI .. a y con pt'lldlellle posill\::' no varia 
1:1 naturaJela cualitativa de los reSlllt.ado�, eACeptO e1l lo ,igl.llellle: dlverso� punt.-.� de pleno 
empleo vienen asociados con cantidades de empleo diferentes. 
10 Nótese que esta asimetna proviene de la presenda de dos bienes finales en el modelo, 
::ambos consumidos nacionalmente. pero sólo uno de ellos producido nacionalmente. Esta 
asimetria cs análoga a la resaltada en el contexto de _percepciones_ por Friedman (1968). 
Phelp, ( 19701 ) Lucas (197)). 
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1 1  El producto interior y �e difereneill .Jd producto nacional en los pago� netos efectuados 
a lo� faetore� oJe producción eXII'llnjeros. Producto n¡¡cional es igual a valor añadido. 
11 El efceto Laursen-MelT.ler se tiene en cuenta y se incorpora en el componente de 
consull1u pard simplificar. y se supone que aC/a�>o. 
u Si el defla.etor escogido hubiera sido Pe en lugar de p. el modelo aún habría preservado 
la misma estructura recursiva. La (lI1iQl diferencia vendría de la respueSla de las variable. 
nominales. 
14 Cuando se va a fonnulaeiones más generales. el grado de complejidad aumenta c-nor· 
memente. Un tratamiento adecuado del riesgo en mercados de activos internacionales se 
puede encontraren Fama (1980). SlullZ (1980) y Krugman (1981 l. entre alros. 
15 Ver Blanchard (1981). 
16 Se supone que el coeficiente de (p"+t>-p) tiene signo positivo. a fin de que la curva de 
demanda agre�,da tenga pendiente negativa: un aumento en el nivel de pr«10S reduce hl 
cantidad demandada de bienes. Sin embargo. nótese que las razones usuales que producen la 
pendiente negaliva (el efecto Pigou y el efecto a través del lipo de interés) se encuentran 
ausentes. 
17 En dicha transición. el nivel de precios no sería totalmente flexible. 
18 La variable e puede representar cambios del precio de materias primas impor1adas. etc. 
19 El signo es negativo. dadas las hipótcsis acerca de la tecnolugía y la ofert:. de faclulc�. 
20 Esta resulta de la pendiente negativa de la curva ele demanda (30). Una condición 
sufic.ientc es IIh-!II( 1-J..)J�B\(1-p)3:0. y. por ello. HIl �,(1-I..)ÓI2:0. 
2, Véase Builer y Purvis (1982) para un análisis de los efectos de los shocks de ofena �n la 
demanda agregada en el contexlO de la .Duteh D¡sease�. 
1: Donde /10" (1',<'\; ",0<0<1-;')0',+( l-p)(0+o',6)o"z(0+o',)-' ; 
"1""0'1(0+0',6)(0 +-o.,r ' ;  Q)-o',(1-).)b : bo-j\,b: 
b,""( l -bl!S,I() -).)+u·.(I- p)(tJ+o·,r'I+[lh- fi,( 1 ;'))- MI-p); 
b.=-Ij\,O'(1-b)(o+o',r '-fhl; bJ"lh-fl,(1-).)b; b ... f3.: bs"'fI�· 
23 En el le�lo se dice �en general�. en lugar de .en todos los casos�, debidoa que existe la 
posibili.t;,ct de que una apreciación del tipo de cambio real haga que el salario real pruducto sea 
compatible con el nivel de pleno empleo. incluso con innexibilidad del salario real cunsumo. 
Sin embargo, éste es un caso empíricamente poco plausible. por lo cual no se discute en el 
texto principal. Esta observación se aplica igualmente a los casos de shock energético y de 
impor1acione� de biene� finale�. Por lo tanto. las ligura� 7 y 8 representan el caso general. en el 
que la innexlbilidad de los salarios reales consumo resolta l1OCi\la para el ajuste macrocco­
nómico. 
14 Sa�,hs (19S2) y K'ugman (1980) modelan explícitamente el compor1amiento de la OPEP 
en un contexto de \larios países. El modelo ue Sachs y el de este trab:.j.:, lienen en común el 
énfasis en la rentabilidad como una de las piezas primordiales del análisis de los cfeclOs de los 
sh!Xks de oferta. Algunas de las conclusiones de sus simulaciones son. sin embargo. difercn· 
tes de las aquí presentadas, como resultado de inler�cciones internacionales y del proceso de 
acumulación de Capital. 
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1.5 Aun'lue en la f\gllr-.. 8 (p-,) siempre aumenta, se puede demostrar que el tipodec&rllblO 
real (p�+,-p) puede apreciarse o depreciarse con el aumento orsinario enp·. 
2b Sólo se examina el caso de polílieas fiscales no distorsionadonls. Obviamente. las 
políticas fiscales distorsionado["""oIs lienen un CredO al afectar a los precios relalivos. 
17 Una cxposición elaoonll.la del p<opel de la políllea monetariabajo condicioncs de sl"locks 
de oferta se puede ellCOOlrar en Blinder (1982) y Leiden an \ 1982). 
lli Véase Viñals (1981') par-oI una descripción de medidas de politica ecooómica de ofe.,a 
agregada y las condiciones que gobiernan su efectividad. 
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A P E N D I C E  
La derivación sigue la presentada por Bruno y Sachs (1979a): 
Escribiendo la función de producción CES-anidada como: 
y� [ .¡. [ IbQK-PQ+(I-bQ)L -POI - .� j -P +(I -'¡')E-P] -! ( 1) 
y utilizando las condiciones de optimización para los factores de produc­
ción trclbajo y energía, se tiene que: 
(2) 
(3) 
Haciendo uso de la propiedad de rendimientos constantes a escala de la 
función de producción, ésta se puede reescribir como: 
si k=O, 
(/n Q�q, ;�d /n X) , 
, 
q� 
De (4) Y (5) se obtiene: 
al i 1 a, 
y tomando logaritmos. diferenciando (2) y (3), Y usando (6): 








Sustituyendo (7) y (8) en (5 ). se tiene la función de oferta agregada a 
corto plazo: 
. . .  . 
y= -a·.(w-p)-a '2(P%,+ e-p) 
d d '  a, on e a ,=0(1 I a, >0 , a, 
(9) 
En el tex.to principaJ, (7), (8) Y (9) se escriben sin tomar primeras 
diferencias. 
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